











据财政部材料介绍 ,截止 2000年底 ,我国国有资产总量共计 98 , 859.2亿元人民币 ,高于同年
国内生产总值。其中 ,经营性国有资产总量为 68 , 612.6 亿元人民币占 69.4%;非经营性国有资




国有股权转让的主要方式。其中杠杆收购(LEVERAGE BUY-OUT ,简称 LBO)和MBO是最主要
的形式。LBO 即指杠杆收购或融资性收购 ,是一种收购主体利用高负债融资 ,购买目标公司的股
份 ,以达到控制 、重组该目标公司目的 ,并从中获得超过正常收益回报的有效金融收购方式。当







本结构中债务资本占绝对比例 ,根据税法规定 ,债务资本的利息支出可以在税前列支 ,相当于政
府间接地为MBO提供了补贴。此外 ,如果目标企业在MBO 之前还有未弥补的亏损 ,这部分亏损
亦可以冲抵购并后各年份的利润 ,通过亏损递延 ,从而降低纳税基础。
相反地 ,高收益往往与高风险并存 ,MBO 在为企业带来巨大收益的同时 ,也带来了巨大的风
险和压力。MBO 会使企业原本健康的财务状况由于负债比率过高而陷于恶化。主并公司实施







1 、法律方面的限制:我国《公司法》规定 ,公司债券发行主体只限于股份公司 、国有独资公司
和两个以上国有投资主体设立的有限责任公司 ,其他任何企业 、个人均不得发行债券。从发行
条件来看 ,股份公司净资产不得低于人民币三千万元 ,有限责任公司净资产不得低于六千万元 ,
累计债券发行总额不得超过公司净资产的 40%,债券利率不得超过国家规定的利率水平等。这
些条件难以使企业通过发行高风险 、高利率的风险债券筹集资金进行购并。同时按照我国《商
业银行法》 、《保险法》规定 ,商业银行和保险公司不得投资股票 ,信贷资金不得进入股市等 ,这些
法律严格限制了以投资套现为特征的“小鱼吃大鱼”式的MBO杠杆收购在我国的出现。
2 、资本市场不发达:西方国家健全的资本市场为MBO 杠杆收购提供了有效的融资渠道和金
融工具 ,为股票 、债券以及产权的流动和转让提供了极大地便利 ,并大大降低了企业购并的成
本。尽管近年来我国资本市场有了进一步的发展 ,但从整体而言 ,我国目前证券业发育还未成
熟 ,股票 、债券市场规模较小 ,融资工具 、品种较少 ,融资渠道不畅 ,造成资本稀缺。因此在一个
不发达的资本市场上筹集MBO杠杆收购所需的巨额资金是没有保证的。
3 、投资银行发展滞后:MBO是一种复杂且难度较大的交易活动 ,投资银行在其中扮演了重
要的角色 ,从购并目标的选择 、购并交易筹划 、交易谈判 、筹集购并资金到购并企业重组、重新上
市都离不开投资银行的参与和支持。目前我国投资银行业务主要由证券公司 、财务咨询公司等
充任的 ,与西方真正意义上的投资银行相比 ,规模较小 ,从业经验欠缺 ,专业人才缺乏 ,行为不规
范 ,难以发挥投资银行应有的功能。因此要在我国实施MBO ,必须首先培育真正适合市场需要
的投资银行。
4 、其他条件制约:MBO应有一定的市场环境为前提 ,如通货膨胀率较高 、市场存在大量的闲
置资金等。通货膨胀使企业资产的名义价值超过其实际价值 ,以这些资产作抵押向银行贷款可
以利用通货膨胀的社会财富再分配效应将部分债务负担转嫁到银行。而目前我国处于通货紧
缩阶段 ,资本短缺。此外我国国有企业本身资产负债率较高 ,管理水平较低 ,在如此高的负债率
和运行机制条件下实行MBO ,只能进一步加重企业的财务负担 ,危及企业和债权人的利益 ,不但
不能把目标企业重组救活 ,反而有可能拖垮主并企业自身。
在典型的市场经济条件下 ,管理层收购 、经理层持股等方式是以发达 、有效的资本市场的存
在为前提的。有效的资本市场不仅为经理层持股提供了融资便利 ,也为合理确定企业价格提供
了一个有效机制。目前我国由于证券市场发育较晚 、融资渠道有限 、相关法律不配套等 ,严重阻
碍了我国以使用财务杠杆为特征 、以取得目标企业控制权为目的的经理层持股的发展。因此 ,








放开。放的方式有多种选择 ,股份制改造 、托管 、中外合资 、兼并破产等都是较好的方式 ,但与经
理层持股相比 ,除破产外 ,这些放的方式明显具有放的不彻底性 、仍然难以摆脱代理人的控制等
问题 ,因此 ,大力鼓励经理层持股是一个更好的选择。其次 ,提供政策支持 ,尤其是税收优惠政
策等方面的支持 ,鼓励企业实行经理层持股。美国于 1974 年通过了《美国雇员退休收入保障法
案》 ,该法案对实行员工持股计划的企业提供了诸多税收优惠政策 ,包括持股员工获得的红利在
提取前免交个人所得税;持股员工股份转让收入转入退休基金 ,免交个人所得税;对于员工持股






行经理层持股的过程中也应有所借鉴。最后 ,逐步推行 ,不搞一刀切:抓大放小 、国有企业产权
33
主体多元化 、实现政企分开 、强化企业激励和约束机制是一项长期性的工作 ,不是一蹴而就的 ,
要全面兼顾企业管理者和职工的意愿 ,采取多种形式逐步推行。我国经济体制改革是渐进性
的 ,政府可以制定政策支持企业实行经理层持股 ,但决不能越位代办 ,否则必将遗留后患。
2 、开展金融创新 ,规范资产评估:目前 ,我国实行经理层持股的最大障碍来自两个方面:一
是经理职工个人没有足够的资金购买本企业的股份 ,以及资本市场发育不成熟 、融资工具较少 、
融资规模受到限制 ,使得经理职工缺乏相应的融资渠道;二是企业定价不合理 ,使经理职工望而
却步。其实 ,我国针对房地产企业推行的按揭贷款这一金融工具 ,虽然从借款和还款的方式上






道。从资产评估方面来说 ,许多人认为 ,有些大中型企业虽然并不符合我国整体产业发展战略 ,
但由于经理职工没有足够多的资金来购买大中型企业的股权以及如果由金融机构提供融资 ,必















理层持股操作过程中的合法权益 ,尤其是在经理职工所持股权的抵押 、转让 、继承以及鼓励经理
职工持股的优惠政策等方面加以规范 ,在收购价款的收缴 、使用等管理方面进行约束 ,以推动我
国的经理层持股在合理 、有序 、规范的条件下顺利开展。
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